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' Os trabalhos seminais nesta literatura novo-keynesiana, aplicando os insights de Akerlof 
(1970) para a análise do mercado para carros usados ("temons"), são os de Jaffee e 
Russell (1976) e Stiglitz e Weiss (1981). 
^ Sobre as características comuns e diferenciadas dos trabalhos dos novos-keynesianos, 
ver Silva (1996). Para uma opinião pós-keynesiana crítica quanto ao uso do designativo 
keynesiano pelos "novos", ver Davidson (1994, cap. 17) Por seu turno, a "reencarnaçáo" 
de Keynes, conforme denominação de Mankiw (1992), para os novos-keynesianos, supõe 
sua morte e ressurreição sob outras formas. 
3 Uma abordagem detalhada deste debate e dos temas deste trabalho, bem como uma compa-
ração entre os trabalhos de Stiglitz e Minsky, pode ser encontrada em Ferreira Júnior (1998). 
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\ conomistas pós-keynesianos e alguns novos-keyr iesianos compart i lham 
um in teresse teór ico na inf luência das estruturas f inancei ras sobre o 
ri tmo do invest imento agregado. Compreende-se d i retamente o interes-
se dos pr imeiros quando se leva e m conta a posição central de tal inf luência nos 
argumentos desenvolv idos por Keynes (VERCELLI , 1991) (CARVALHO, 1992). 
Por seu turno, os novos-keynes ianos, que abordam o t ema , o f azem pr iv i legian-
do impl icações das ass imetr ias de in formações nos mercados de capi ta is so-
bre o s níveis d e investimento.^ 
A p resença c o m u m do rótulo "keynes iano" não é de conv ivênc ia sempre 
pacífica.2 No c a s o especí f ico das re lações ent re est ru turas f inancei ras, invest i -
mentos e f lu tuações econômicas, por exemplo, razoável polêmica foi gerada por 
Fazzar i (1992) e Fazzar i e Var ia to (1994; 1996).^ Es tes p ropuseram ser poss í -
ve l , e heur is t i camente úti l , a comb inação entre, de um lado, a teor ia do invest i -
men to c o m ass imet r ias d e in formações dos novos-keynes ianos e, d e out ro , a 
teoria do investimento pós-keynesiana, baseada na relação entre finance/funding 
e invest imento, crucial pa ra as expl icações de H y m a n Minsky sobre a instabi-
l idade das economias capi ta l is tas. 
Frank Hahn, não por acaso, foi o orientador no doutoramento de Stiglitz, depois de este ter 
sido classificado como "keynesiano americano arquétipo" (nada podia ser pior em Cambridge, 
na época, segundo Harcourt) por Joan Robinson, a quem tinha sido remetido por Paul 
Samuelson e Robert Solow (HARCOURT, 1997) Uma abordagem abrangente e crítica da 
construção e dos requisitos do modelo Arrow-Debreu pode ser encontrada em Ganem 
(1996). 
Nas respos tas pess im is tas quan to à in tegração fo rmu ladas por Cro t ty 
(1996) , Dymsk i (1993; 1994) e Dymsk i e Poi l in (1992), dent re ou t ros , pode-
-se localizar uma ênfase básica na incompatibi l idade entre os microfundamentos 
novos -keynes ianos e as abo rdagens pós -keynes ianas . Para estas, inc lusive, 
mui to d is tante d e pr ior i tár ia, a busca de m ic ro fundamen tos não pode, e m ge-
ral, de ixar d e subme te r - se à p r imaz ia das de te rm inações s is têmicas . 
Nesse aspec to d a incompat ib i l idade, a linhia mais geral de d e m a r c a ç ã o 
entre keynes ianos e não keynes ianos , segundo os pòs-keynes ianos, compor -
ta var iantes. H á desde u m a rejeição heavy a qualquer fo rma de recurso teór ico 
às cond i ções d e equi l íbr io a ve rsões mais soft que t raba lham c o m equi l íbr ios 
de cur to p razo. O s est ru tura l is tas (que t a m b é m se cons ideram c o m o parc ia l -
men te af i l iados a Keynes) l idam até c o m equi l íbr ios de longo p razo (TAYLOR, 
1994; S K O T T , 1994) . Em c o m u m , p o r é m , t odos compar t i l ham a negação do 
p a r a d i g m a d e o t im ização e do agen te representa t ivo , a lém d o s cr i tér ios d e 
ef ic iênc ia d e Pareto c o m o referênc ia. Essa negação da o t im ização é funda -
men tada , n a ma ior par te dos casos , n u m a noção de incer teza que se an tepõe 
à idéia de ca lcu lab i l idade de r isco, bem c o m o na não-ergod ic idade dos a m -
bientes econômicos ( C A R V A L H O , 1992). 
Há, con tudo , um ponto re la t ivamente con fuso na demarcação de progra-
m a s de pesqu i sa e na ava l iação de compat ib i l i dades envo lv idas no deba te 
supra-refer ido. T ra ta -se do fato de que jus tamente a principal referência novo-
-keynes iana sobre est ru turas f inance i ras e f lu tuações econômicas — J o s e p h 
Stigl i tz e seus co laboradores — não se enca ixa per fe i tamente nos estereót i -
pos estabelec idos na d iscussão. Por um lado, Stiglitz desenvo lve seus a rgu-
mentos num marco de equilíbrio geral, de agentes representativos com expecta-
t ivas racionais e compor tamento maximizador . Sua estratégia analí t ica é a de 
extrair as impl icações da ausênc ia de alguns requisitos necessár ios — informa-
ções perfei tas e/ou contratos completos — para a val idade do mode lo Ar row-
-Debreu pleno como referência." 
Por outro, seus resultados não apontam irrelevância de políticas e otimalidade 
n a operação l ivre dos mercados , no curto ou no longo prazos. Seu longo prazo 
5 Sobre o papel dos conceitos de Visão e Modelos Analíticos na historiografia do pensamento 
econômico oferecida por Schumpeter, ver Silva (1995). No tocante ao "modelo heurístico" de 
Vercelli (1991, p.4-5), este o define como "(...) um arcabouço geral que prove unidade e um 
significado geral ao conjunto de modelos específicos que caracterizam uma certa teoria." 
Trata-se de "(. ) um modelo geral desenvolvido para coordenar o conjunto de modelos 
elaborados com o fim de lidar com problemas específicos, bem como para sugerir instruções 
de seu uso apropriado e de construção de novos modelos". 
compor ta , á Ia Keynes, a possib i l idade de desemprego involuntár io e es tagna-
ção. Também como Keynes — e diferentemente dos modelos novos-keynesianos 
cent rados na rigidez de preços — , a f lexibi l idade de salár ios e preços nominais 
pode exacerbar a instabi l idade do s is tema econômico. Confo rme p re tendemos 
realçar neste t rabalho, a aprox imação entre Stiglitz e Keynes aparece, a inda, 
em vár ios outros pontos d a obra do primeiro. 
O p resen te t r aba lho a b o r d a as re lações de p rox im idade ou d i s tânc ia 
en t re St ig l i tz e K e y n e s a part i r d e um p r i sma par t icu lar . U t i l i zando a n o ç ã o 
d e "mode los heur ís t icos" , f o rmu lada por Vercel l i (1991) , em sua c o m p a r a ç ã o 
d e K e y n e s e Lucas , t e n t a r e m o s resumi r u m m o d e l o heur ís t i co d e St ig l i tz , 
t o m a n d o c o m o re fe rênc ia s e u s t raba lhos sob re es t ru tu ras f i nance i ras e 
f l u tuações e c o n ô m i c a s . O d e s e n h o de tal mode lo heur ís t i co — a lgo in te rme-
d iár io en t re a V i são e os Mode los Ana l í t i cos de S c h u m p e t e r ( V E R C E L L I , 
1 9 9 1 , p.95)^ — e m b a s a r á n o s s a p rópr ia respos ta sob re St ig l i tz e K e y n e s . 
Es ta é a d e que , apesa r d e ex is t i rem d i fe renças a c e n t u a d a s e m t e r m o s d e 
s e u s m o d e l o s heur ís t i cos , os do is t ê m , no sen t ido s c h u m p e t e r i a n o do ter-
m o , " v i sões " mui to p r ó x i m a s quan to ao f u n c i o n a m e n t o das e c o n o m i a s d e 
m e r c a d o . St igl i tz é "não keynes iano" pe los t raços fo rma is e " keynes iano" n a 
subs tânc ia ! 
Acred i tamos que o t ipo de exercíc io aqui buscado pode ter u m a ut i l idade 
que vai a lém de demarcação de direitos de propr iedade e de herança quanto à 
f i l iação de autores. Percebe-se, por exemplo, com maior clareza, como, de fato, 
Fazzar i e Var ia to subes t imam as di f iculdades de compat ib i l ização e m nível d e 
mode los heuríst icos e de programas de pesquisa. Nota-se, porém, que Stiglitz 
estabelece um caminho alternativo aos pós-keynesianos em termos de mater ia-
lizar a v isão de Keynes, o que const i tui , nesse sent ido, esforço complementar , 
ampl iando o escopo de trajetórias teór icas sob exploração científ ica. A questão 
é atual , par t icu larmente d iante da convergênc ia parcial em curso nas agendas 
de m a c r o e c o n o m i s t a s d o mainstream e das margens (CANUTO, 1997; P O S -
SAS, 1997). 
1 - 0 modelo heurístico dos ciclos 
econômicos de Stiglitz 
"Capital es tá no âmago do capi tal ismo; não surpreende, deste modo, 
que devamos buscar nas falhas dos mercados de capitais a expl icação 
para u m a das mais impor tantes fa lhas do capi ta l ismo, as marcadas 
f lu tuações no produto e emprego que t êm caracter izado o capi ta l ismo 
através de toda sua história." (STIGLITZ, 1992a, p.269). 
Stigl i tz v ê n a p resença genera l i zada de ass imetr ia d e in fo rmações nos 
mercados de capitais, com suas impl icações sobre os compor tamentos de aver-
são a r iscos dos agen tes econômicos , u m a das responsab i l i dades pe las 
f lu tuações tanto nas dec isões de invest imento das f i rmas c o m o na ofer ta de 
fundos para f inanciá- los. Isto porque tais assimetr ias, ao tornar difíceis a diversi-
f icação e a t ransferênc ia dos r iscos na economia , inf luem n a f o r m a e n a magn i -
tude de cap tação d e recursos das empresas . Ass im, mudanças na pe rcepção 
de r iscos decorrentes de choques (monetários, reais ou expectacionais) levarão 
as empresas a rever seus programas de produção e invest imento e os bancos a 
racionar crédi to. O s processos de ajustes ao equil íbr io nos mercados d e t raba-
lho, p r o d u t o e cap i ta l r e v e l a m - s e e x t r e m a m e n t e len tos e às vo l t as c o m 
mul t ip l ic idade e h is terese. 
Desse modo , a p resença de in fo rmações ass imétr icas impl ica que , e m 
gera l , os mercados fa lham em ajustar-se, ó t ima e au tomat icamente , às si tua-
ções d e desequi l íbr io ent re oferta e demanda , ou seja, o mercado e o s is tema 
de preços em particular não são, portanto, na maior ia das vezes , o mais ef ic ien-
te coordenador das dec isões econômicas de a locação de recursos escassos . 
Stigl i tz p ropõe-se a expl icar não as razões para os choques econômicos , 
mas quais são os mecan ismos de propagação dos choques econômicos . Esta-
be lece c o m o microfundamentos para a compreensão das f lutuações econômicas 
a aversão a r iscos de empresas e bancos , dev ido às in formações imperfe i tas 
nos mercados de ações e d e créditos. Os compor tamentos de aversão a r iscos 
de fa lênc ia dos bancos e f i rmas, em um ambiente onde há signi f icat ivas imper-
fe ições nos mercados de capitais, const i tuem os micro fundamentos d a expl ica-
ção do porquê de pequenos choques na economia darem or igem a signif icat ivas 
f lu tuações econômicas , m e s m o que haja f lexibi l idade de salár ios e preços 
( G R E E N W A L D , STIGLITZ, WEISS , 1993a, p.26). 
Stigl i tz busca responder o que def ine como os pr incipais e n i g m a s que 
p reocupam a macroeconomia (STIGLITZ, 1992a, p.275), tais como: 
' Não só para os mercados de capitais como para os mercados de produtos e trabalho 
(STIGLITZ, BOADWAY, 1994, caps, 19 e 20). 
- o porquê da magn i tude e da pers istência das f lu tuações econômicas . 
Aqu i não se t rata dos al tos e baixos de um setor, mas do fato de que o 
nível agregado de at iv idade econômica f lutua, seja medido por emprego , 
seja por produto, e que seus principais componentes , incluindo consumo 
e invest imento agregados, f lutuam juntos; 
- por que a moeda não é neutra ou por que a polít ica monetár ia tem efei tos 
reais. Segundo Stiglitz, para os novos-keynes ianos, a polít ica monetár ia 
t e m efei tos sobre o nível d e at iv idade econômica dev ido à r igidez de pre-
ços. Entretanto a expl icação tradicional para essa r igidez man tém-se 
débi l . Isto porque , apesar d e a r igidez d e p reços ter efe i tos reais, não 
expl ica a magn i tude e a persistência das f lu tuações econômicas ou não-
-neutral idades que são observadas; 
- por que, independentemente das or igens dos chioques (se monetár ias , 
reais ou expectacionais) , t iá grandes mudanças n a curva de ofer ta agre-
gada . Stiglitz duv ida que mudanças no grau de compet ição e c t ioques 
tecnológicos possam explicar mudanças signif icativas na curva de ofer ta 
ag regada da economia; e 
- por que invest imentos, em geral , e estoques e const rução civi l , em part i -
cular, f lu tuam mais do que o produto. Em outras palavras, por que, e m 
recessões , durante as quais os custos marginais da cons t rução ou pro-
dução tendem a ser ba ixos, como t ambém as taxas d e juros reais, não 
obse rvamos produção regular: acumulação d e es toques na recessão e 
desacumu lação nos booms. 
O ponto de part ida para a compreensão do mode lo heuríst ico de Stigl i tz 
es tá e m entender que a causa causans para as fa lhas nos mercados d e cap i -
tais são, para o autor, as assimetr ias de informações e os conseqüentes proble-
m a s d e se leção adversa e r isco moral.^ 
Ass imet r ias de in formações entre duas partes que t ransac ionam ocor rem 
quando u m a parte de tém mais in formações do que a outra, se ja ex ante e m 
relação às característ icas do que está sendo comprado ou vendido, seja expost 
em re lação ao compor tamento dos indivíduos depois de f i rmado o contrato. O s 
mode los de se leção adversa t ra tam de problemas d e in formações imperfei tas 
assoc iadas ao pr imeiro caso, enquanto os de r isco mora l abo rdam os proble-
m a s d e in formações re lac ionados ao segundo (STIGLITZ, 1985a, p.23). 
' Ao fazer a crítica à esquizofrenia criada pela síntese neoclássica entre micro e 
macroeconomia, Stiglitz observa que"( . ) há dois modos pelos quais as duas subdisciplinas 
[micro e macroeconomia] poderiam ser reconectadas. A macroteoria poderia ser adaptada 
à microteoria; e vice-versa. A economia novo-clássica escolhe o primeiro enfoque (.,,) 
[Quanto ao] outro enfoque que busca adaptar a microteoria à macroteoria {.,.) podemos 
referir-se a ele como economia novo-keynesiana (,,.)" (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS, 
1987, p.120; ver, também, a esse respeito, STIGLITZ, 1992b, p,39-40),' 
Desse modo , a chave para o modelo de ciclos econômicos de Stiglitz está 
em sua exp l icação de c o m o as ass imetr ias de in formações a fe tam os merca-
dos d e ações e d e crédi to. Em outras palavras, c o m o os rac ionamentos nos 
mercados de capi tais exe rcem impacto sobre as expecta t ivas dos admin is t ra-
dores das empresas quanto a arcar c o m os r iscos decor rentes dos p rocessos 
d e p rodução e invest imento, pr incipalmente quando esses r iscos são exacerba-
dos pela ausênc ia d e mercados futuros e "(..•) as f i rmas não p o d e m vender seu 
produto no período de produção" (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS, 1987, p. 125). 
A s s i m , o en tend imento do modelo heuríst ico de Stiglitz supõe a compreensão 
dos mic ro fundamentos , que são desenvo lv idos para expl icar os f enômenos do 
d e s e m p r e g o e dos c ic los econômicos . ' 
1.1 - Assimetrias de informações, incerteza e risco 
No a rcabouço teór ico de Stiglitz (ou da "Nova Economia d a Informação") , 
não há, por razões informacionais, mercados de capitais e de seguros perfeitos, 
c o m o , t a m b é m , mercados futuros comple tos . No caso dos mercados fu turos, é 
a ex is tência de fa lhas informacionais relativas à qual idade dos produtos e à sua 
d is t r ibu ição (ou se ja, no m o m e n t o e m que os produtos são levados a m e r c a d o 
futuro) que inibem seu desenvolv imento e uso. 
A s pr incipais conseqüênc ias diretas d isso são, de um lado, a de que o 
r isco m ic roeconômico (dos agentes econômicos) não pode, e m gera l , ser inte-
gra lmente transferido para outros agentes através dos mercados de ações ou de 
seguros , a não ser a u m custo e levadíss imo do ponto de v is ta econômico ; e, d e 
ou t ro , o m e c a n i s m o de p reços não é o ún ico coo rdenado r das dec i sões 
econômicas dos agentes , c o m o e m u m mode lo em que ex is tam todos os mer-
cados Arrow-Debreu. 
O concei to de ass imetr ias de in formações na teor ia de Stigl i tz não exclu i , 
n e m cont rapõe, incer teza a r isco. Isto porque, para se supor que h á van tagens 
in formacionais na interação entre os agentes, não é necessár io excluir, nem 
contrapor, incerteza a risco. Pelo contrário, r isco em u m modelo c o m assimetr ias 
' Sobre a possibilidade de se encontrarem versões diferenciadas de incerteza em Keynes, 
entre as quais pelo menos uma não antepõe incerteza e risco, ver Vercelli (1991). Para este,' 
"(,..) a contraposição de risco versus incerteza é terminologicamente ilógica e, desse modo,' 
deveria ser evitada. Incerteza refere-se a qualquer situação carecendo de certeza, e assim 
também a situações de 'risco'. Risco usualmente designa o 'custo' de uma decisão errada e 
aplica-se a qualquer tipo de incerteza. Mesmo Knight e Keynes falam do risco derivado da 
incerteza genuína" (VERCELLI, p.74, nota 3). 
de in formações irredutíveis, c o m o é o caso do de Stiglitz, é o custo a ser assu -
mido por um agente econômico , pelo fato de não ter cer teza quanto às conse-
qüênc ias de suas ações (" incerteza inst rumental" nos te rmos de Stiglitz) e e m 
re lação à incer teza assoc iada ao valor dos vár ios at ivos (em função do que 
chiamaremos de " incerteza ambiental") (STIGLITZ, 1993a, p.28), como t a m b é m 
por possuí rem informações imperfeitas.^ 
No caso da "incerteza instrumental", Stiglitz observa que uma firma, ao consi-
derar qual estratégia de ajuste adotar na presença de riscos — se preços, salários 
ou quant idades — , "(...) perceberá maior incerteza sobre as conseqüências de 
ajustamentos de preços e salários do que sobre ajustamentos na quant idade — 
porque aquelas conseqüências dependem das respostas incertas das f irmas rivais, 
consumidores e trabalhadores". Ou seja, os riscos (custos) a serem arcados pela 
empresa são maiores nos ajustamentos de preços e salários em relação aos ajustes 
pelas quantidades, porque há, naquele primeiro caso, incerteza quanto ao compor-
tamento dos outros agentes econômicos. "Em geral, f i rmas sabem mais sobre o 
status quo do que sobre as coisas que poderiam acontecer caso elas mudassem 
suas ações" (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS, 1993a, p.28,37). 
A lém d a " incer teza inst rumental" ( incerteza compor tamenta l á Ia S imon) , 
St igl i tz f az menção , t a m b é m , à incer teza assoc iada ao valor fu turo d o s a t ivos 
(" incerteza ambiental") . Para ele: 
"(...) há impor tantes r iscos assoc iados a mui tos at ivos. O invest idor 
pode obter um retorno e levado, um baixo retorno, ou m e s m o u m a 
perda — isto é, o invest idor pode receber d e vol ta menos do q u e ele 
invest iu. F reqüentemente , es ta incerteza diz respeito a qual se rá o 
valor do at ivo na próx ima semana , próx imo mês, ou próx imo ano . O 
preço de u m a ação pode subir ou descer. Tí tu los de longo p razo são 
arr iscados, pois, apesar de ser conhecida a taxa de juros que pagam, 
seu valor de mercado pode flutuar. Além do mais, dado que há incerteza 
sobre a taxa de inf lação, há incerteza sobre o retorno real pago pelo 
t í tu lo , m e s m o q u e o re to rno n o m i n a l s e j a f i xado " ( S T I G L I T Z , 
B O A D W A Y , 1994, p.262). 
Em outra passagem, a f i rmam Stigl i tz e Boadway: 
"(...) t r o c a s nos m e r c a d o s d e cap i ta is são in te r tempora is , pos to 
q u e o c o r r e m ao longo do t e m p o . Por es ta razão, f iá t a m b é m r isco 
po rque ind iv íduos e famí l ias que renunc iam [ l iquidez] (...) ho je pa ra 
ou t ros i nd i v íduos e f i rmas , d e p a r a m - s e c o m a ince r teza s o b r e o 
m o n t a n t e q u e se rá res t i tu ído no fu tu ro e e m q u e c i r cuns tânc ias . 
N o s m e r c a d o s d e cap i ta i s , q u e s t õ e s d e t e m p o e r i sco e s t ã o 
p r o f u n d a m e n t e in te r l igadas , p o r q u e mu i t os dos re levan tes r i scos 
não p o d e m ser segu rados a t ravés d e u m a c o m p a n h i a de segu ros . 
O m o d o c o m o o capi ta l é l evan tado de te rm ina q u e m a r c a c o m os 
r i scos" (ibid., p .156) . 
O s preços dos at ivos de capital são calculados com base no valor p resen-
te descontado (VPD), o qual sofre a inf luência de var iações nas taxas de juros e 
nas expecta t ivas quanto ao preço futuro dos at ivos. É a volat i l idade dessas 
expectat ivas, na opinião de Stiglitz, que expl ica grande parte da volat i l idade dos 
preços dos at ivos de capi tal . 
Há, portanto, dois níveis de incerteza; a assoc iada à reação dos mercados 
d iante das ações das empresas e a referente às expectat ivas das empresas 
quanto ao compor tamen to dos preços dos at ivos nos mercados. No pr imeiro 
caso , a incer teza es tá re lac ionada a fa tores endógenos (ou seja, à reação dos 
agentes) , enquanto , no segundo, a fa tores exógenos (choques estocást icos) . 
N o s t e r m o s d e G r e e n w a I d , Stiglitz e W e i s s (1993a, p.28-9): 
"O c o m p o r t a m e n t o das f i rmas é in f luenc iado por s u a s p e r c e p ç õ e s 
d e r i scos , tan to a t ravés d a ince r teza ins t rumenta l (a i nce r teza 
c o n c e r n e n t e à s c o n s e q ü ê n c i a s d e q u a l q u e r a ç ã o ) , c o m o d a 
i nce r teza a s s o c i a d a ao va lo r dos vá r ios a t ivos . A o m e n o s t rês 
fa to res in f l uenc iam os r iscos c o m os qua is as f i rmas se d e p a r a m , 
b e m c o m o s e u s dese jos de a rcar c o m aque les r i scos . O p r ime i ro 
fa tor é o d e que q u a n d o a e c o n o m i a en t ra em recessão , e f i rmas 
c o m e n t a m sob re seu p e s s i m i s m o ou incer teza , es tas p e r c e p ç õ e s 
t êm c o n s e q ü ê n c i a s reais, U m segundo fator é a pos ição de sa ldos 
mone tá r i os d a f i rma (ou a t ivos l íqu idos) . M u d a n ç a s na pos i ção de 
sa ldos m o n e t á r i o s da f i rma a fe tam a m a g n i t u d e do m o n t a n t e a 
tomar c o m o emprés t imo para manter suas at iv idades de p rodução . 
[Por s u a v e z ] , a pos ição de sa ldos mone tá r ios d a f i rma é a fe tada 
pe los l uc ros , e, d a d o q u e os l uc ros s ã o o res íduo , p e q u e n a s 
m u d a n ç a s nos preços p o d e m ter g randes efei tos sobre ta is sa ldos 
e, a s s i m , sob re a l iqu idez d a f i rma , pa r t i cu la rmen te pa ra f i rmas 
' stiglitz cita o caso dos mercados de seguros, cujos problemas de incentivos relacionados a 
risco moral explicam porque companhias de seguros náo oferecem cobertura para riscos 
de negócios. Nesse caso, uma companhia poderia encontrai enormes dificuldades de com-
prar um seguro que lhe garantisse um nível de lucro mínimo, em razão do desestímulo que 
isso poderia criar junto aos administradores da empresa, já que há um trade-off positivo 
entre incentivos e riscos (STIGLITZ, BOADWAY, 1994, p.159). Isso significa que os riscos 
associados às decisões de produzir e investir não são seguráveis, o que justifica — 
conjuntamente com a aversão a riscos de empresas e bancos, como será visto — o papel 
atribuído a fiscos de falência na explicação dos ciclos econômicos por Stiglitz. 
a l tamente a lavancadas. Ev identemente, os menores lucros t a m b é m 
a fe tam a d v e r s a m e n t e o pa t r imôn io l íqu ido d a f i rma. Um terceiro 
fator impor tante é a mudança no nível de preços. Dado que quase 
t o d o s o s déb i t os s ã o d e n o m i n a d o s e m t e r m o s n o m i n a i s , t a i s 
mudanças têm grandes efeitos sobre a r iqueza e a l iquidez reais d a 
firma". 
A s s i m , em Stiglitz, ambos os níveis de incerteza afetam as percepções de 
r iscos das empresas e inf luenciam a composição de suas decisões de portfolios. 
Estabe lece-se , d e s s e modo , u m a re lação ent re incer teza e r isco e não u m a 
con t rapos ição ent re estes. 
A d e m a i s , cons iderando-se que — por razões de ass imetr ias de in forma-
ções i r redut íveis a in formações s imétr icas entre os agentes e seus p rob lemas 
d e se leção adversa e d e r isco mora l — os r iscos que envo lvem produção e 
inves t imento não são segurados,^ pois os mercados de seguros são incomple-
tos, a noção de r isco como des ignando o "custo" de dec isões erradas passa a 
ter ma ior sol idez. É re levante observar, no entanto, que, enquanto a noção de 
incer teza e r isco, c o m o co locada ac ima, apon ta a percepção d e r isco c o m o u m 
fator c o m u m a todos os agentes nas suas dec isões de portfolios, a noção de 
ass imet r ias de in formações estabelece que os agentes d i ferem em suas per-
c e p ç õ e s d e r iscos. 
N o tocante à fo rmação das expectat ivas dos agentes econômicos , Stigl i tz 
t raba lha c o m expectat ivas racionais, apesar de apontar os modelos do agente 
econômico racional (STIGLITZ, 1991 , p.137-138). Con tudo os agentes estão 
su je i tos a sucess ivos erros d e percepção em seus processos de t omada de 
dec isões , con fo rme Stigl i tz (1992b, p.43). U s a m , p lena e s is temat icamente , o 
con junto de in formações de que d ispõem (expectat ivas racionais), po rém há 
d i ferentes con juntos de in formações entre os indivíduos (isto é, ass imetr ias dé 
in fo rmações c o m van tagens informacionais não e l imináveis a um custo econo-
micamente viável). Logo, agem c o m racional idade plena, mas sobre u m con jun-
Em out ras palavras, no curto prazo, as var iações na p rodução passam a 
ser exp l icadas pela volat i l idade dos custos marginais de fa lênc ia ou "prêmio de 
r isco", que a fe tam d i re tamente as dec isões das f i rmas dev ido a suas posturas 
d e aversão a r iscos d e falência. Graf icamente, a relação ent re v|; e a p rodução 
pode ser exp ressa c o m o no Gráf ico 1. 
to l imi tado d e in formações. Em outras palavras, assimetr ias de in formações 
n ã o redut íveis entre os agentes econômicos impl icam f o r m a ç ã o c i rcuns-
cr i ta d e expecta t ivas , mas p lenamente racionais , ou seja, o con jun to 
l imi tado d e in formações é to ta lmente ut i l izado. Isso co loca , e m tese, a 
poss ib i l idade d o erro ser dominante e m freqüência , a despe i to das ex-
pecta t ivas s e r e m racionais. 
A re lação es tabe lec ida ac ima entre ass imetr ia de in fo rmações, incer teza 
e r isco a juda-nos a entender c o m o o r isco ent ra na f o r m a ç ã o de p reços em 
cond ições d e incer teza num ambien te e m que os agentes p o s s u e m di ferentes 
p e r c e p ç õ e s d e r iscos, m e s m o com expecta t ivas rac iona is . É o que Stigl i tz 
d e n o m i n a d e "cus to marg ina l de fa lênc ia" (marginal bankruptcy cost ou "prê-
m i o d e r isco") , is to é, o cus to assoc iado à p robab i l idade d e fa lênc ia , q u a n d o 
se t o m a e m p r e s t a d o um dólar ad ic iona l ( G R E E N W A L D , ST IGL ITZ , W E I S S , 
1988b, no ta 20) . 
Cons iderar esse custo signif ica dizer que a f i rma irá produzi r não até o 
ponto onde a uti l idade marginal do retorno líquido é zero, mas a um ponto abaixo 
daque le (STIGLITZ: 1992a, p.281). À gu isa de exemplo, se t omarmos o nível de 
e m p r e g o c o m o a var iáve l decisão, temos, no caso convenc iona l : 
P F - t n = O (A) 
A f i r m a irá p roduz i r até o ponto no qua l o p roduto marg ina l (PF') é igual 
a o sa lá r io rea l ( © ) . En t re tan to , o b s e r v a St ig l i tz , v i s to q u e o sa lá r io rea l e a 
f u n ç ã o d e p r o d u ç ã o não m u d a m mui to no cur to p razo , o p rodu to m u d a r á 
p o u c o . Por s u a v e z , se os cus tos marg ina is de fa lênc ia (V|/) — que m u d a m , 
s ign i f i ca t i vamen te , no cur to p razo , à m e d i d a que a t axa d e fa lênc ia se a l te re 
a c e n t u a d a m e n t e ao longo do t e m p o — fo rem levados e m c o n s i d e r a ç ã o , 
o b t é m - s e : 
P F ' - r o - V (B) 
EnsaiosFEE, PortoAlegre, v.20, n2, p. 7-42 1999 
Gráf ico 1 
01 02 
PF'-r, 
Desse modo , os determinantes dos custos marginais de fa lência revelam-
-se crucia is para a de terminação das f lu tuações econômicas . Esses custos 
são a fe tados por var iações no patr imônio l íquido da f i rma e em suas ex-
pectat ivas q u a n t o às m u d a n ç a s no ambiente econômico (percepção de 
risco). A m b o s — o patr imônio l íquido e as expectat ivas — sof rem al terações 
decorrentes d e c t ioques econômicos, ocasionados por choques de preços (mu-
danças não antec ipadas n a demanda , seja por fatores reais, se ja por monetá-
rios) ou choques de "incerteza" — em relação aos preços futuros (GREENWALD, 
STIGLITZ, W E I S S , 1993b, p.107-108). 
Dada a s igni f icância que tem a percepção de r isco para as dec isões de 
portfolio dos agentes econômicos, o próximo passo é apresentar como os agentes 
se compo r tam perante r iscos na abordagem de Stiglitz. 
1.2 - Comportamento dos agentes econômicos 
perante riscos 
De mane i ra gera l , o compor tamento dos indivíduos perante r iscos é o de 
evitá-lo ou procurar minimizá-lo. De acordo com Stiglitz e Boadway (1994, p.151), 
"(...) ps icó logos t êm ex tens ivamente estudado este ' compor tamento de evitar 
r iscos' , foca l izando, por exemplo , a ans iedade que a incer teza susci ta". Entre-
tanto Greenwa ld , Stigl i tz e Weiss (1993a, p.27-33) apon tam a lgumas outras 
r a z õ e s p a r a a a v e r s ã o d a s e m p r e s a s e b a n c o s a r i s c o s , a s q u a i s 
m ic ro fundamentam as expl icações dos racionamentos nos mercados de ações 
e de crédi to. An tes , po rém, a lgumas qual i f icações gerais no tocante à postura 
do agen te "st igl i tz iano" perante r iscos são necessár ias. 
A aversão a riscos, que caracteriza o comportamento dos agentes econômicos, 
ao longo do ciclo econômico, na abordagem de Stiglitz, deve-se tanto à estrutura de 
preferência dos agentes como às próprias assimetrias de informações nos merca-
dos de capitais e de seguros. Em outras palavras, a teoria da aversão a riscos de 
Stiglitz é diferente das mais tradicionais, vejamos, a seguir, como. 
O cus to marg ina l d e falência, ad ic iona lmente à est ru tura d e preferênc ia 
dos agentes, também induz, no modelo (teoria dos ciclos econômicos) d e Stiglitz, 
a um t ipo de compor tamento avesso a r iscos: o compor tamento dos administ ra-
dores de evitar falência e m função das penal idades sofr idas por eles neste even-
t o (STIGL iTZ:1992a; G R E E N W A L D , STIGLITZ, W E I S S , 1988a; 1988b;1993a; 
1993b) . Para Stigl i tz, h á u m a re lação di reta ent re cus to d e fa lênc ia e aversão a 
r iscos por par te dos admin is t radores, pr inc ipalmente porque o pr imeiro c resce 
l inearmente c o m a esca la de produção, e a f i rma tem que f inanciar o aumen to 
d a produção através de endiv idamento externo (aumentando a probabi l idade de 
fa lênc ia n a ocorrênc ia d e u m choque econômico) . A aversão a r iscos só diminui 
e m te rmos absolu tos quando a base de r iqueza da f i rma aumen ta . Entretanto 
c o m o as assimetr ias de in formações irredutíveis nos mercados de ações impe-
d e m que os r iscos se jam integralmente transfer idos, ou for temente compart i lha-
d o s (os mercados d e capitais não são perfei tos), m e s m o c o m aumen to no esto-
q u e de r iqueza d a f i rma, o custo marg ina l d e fa lênc ia é sempre posi t ivo. 
St ig l i tz (1992a . , p .282-283) sa l i en ta as d i f e renças en t re s u a teo r ia 
m ic roeconômica e a teor ia padrão neocláss ica, ao af irmar: 
"Mudanças na riqueza líquida das f irmas e nos riscos ambientais (as 
variáveis aleatórias) [ou seja, mudanças nos custos marginais de falência 
das firmas] afetam as decisões das f irmas. Estes resultados dificilmente 
podem parecer surpreendentes, exceto quando nos lembramos de que, 
na teoria da firma padrão neoclássica, firmas agem de maneira neutra ao 
risco, [dado o suposto de que] os mercados de capitais são perfeitos, 
não tendo a riqueza líquida da f i rma nenhum efeito absoluto [sobre suas 
decisões]: todas as decisões de produção são [tomadas] olhando-se 
para o futuro e não dependem em nada do status econômico da f irma". 
Dessa citação, podem ser tiradas, ao menos , duas conc lusões : a) há , n a 
teor ia de Stiglitz, relação entre mercados de capitais perfeitos (ou imperfeitos) e 
posturas das empresas perante r iscos, ou seja, de neutral idade (ou de aversão), 
respec t i vamente ; e b) o custo marg ina l d e fa lência (que Stiglitz assoc ia a um 
prêmio d e risco) é s e m p r e posi t ivo para mot ivar os c ic los econômicos e m s u a 
abordagem, isto é, para que o es toque de r iqueza líquido e os r iscos ambienta is 
exe rçam inf luência sobre as dec isões da f i rma. 
1.3 - Racionamento nos mercados de ações e aversão 
a riscos das empresas 
A fo rma de f inanc iamento (seja por ações, seja por crédi to bancár io ou 
títulos) é apontada como u m a das fontes para a aversão a r iscos das empresas. 
Isto porque, no caso do f inanc iamento por ações, as f i rmas part i lham os riscos 
com os ac ionis tas, já que não têm obr igações de restituí-los in tegra lmente em 
re lação a rend imentos esperados. O mesmo não ocorre nos casos do crédito 
bancár io e dos tí tulos, visto que os compromissos são f ixados contratualmente 
e, se as f i rmas não os cumpr i rem, podem ser forçadas a entrar em falência. 
Desse modo, imperfe ições nos mercados de ações const i tuem u m a das fontes 
para a aversão das f i rmas a r iscos de falência na abordagem de Stiglitz. 
O que determinar ia essas imperfeições nos mercados de ações? Sua res-
posta é: ass imetr ias de in formações irredutíveis nesses mercados , ou seja, 
apesar de ser mais vantajoso para as empresas se f inanciarem através d a emis-
são de novas ações , os r iscos para o comprador das ações (que se expressam 
em cus tos para as f i rmas emissoras) podem ser cons iderados e levados, em 
razão dos seguintes prob lemas provocados por assimetr ias d e informações: 
a) se leção adversa - por problemas de assimetr ias de informações entre 
admin is t radores das empresas e invest idores potenciais, as novas 
emissões de ações podem ser interpretadas negat ivamente pelo mer-
cado, c o m seus va lores de mercado tendendo a decl inar. Isso ocorre 
porque é difícil para o mercado distinguir entre, de um lado, u m a empre-
sa que está levantando capital para dar cont inu idade a um projeto de 
invest imento rentável (através de uma nova descoberta que a f i rma pre-
tende explorar) e, de outro, uma f i rma que teve di f icu ldade de levantar 
Desse modo, a partir dessas conc lusões, podemos estabelecer a seguin-
te a s s e r t i v a : d a d a a e x i s t ê n c i a d e a s s i m e t r i a s d e i n f o r m a ç õ e s não 
redut íveis nos mercados d e capitais e dado que os salár ios não var iam o 
suf ic iente para expl icar as f lutuações, os ciclos econômicos são explica-
dos pela volat i l idade dos custos marginais de falência ou dos prêmios 
de r isco posi t ivos, os quais têm impl icações diretas sobre a postura dos 
agentes perante r iscos, o u seja, d e aversão ao r isco de fa lência que 
cresce c o m a escala de produção. 
Dito isso, ve jamos agora como Stiglitz expl ica rac ionamentos nos merca-
dos d e ações e de crédi to a partir da relação entre custo marginal de falência 
(prêmio de risco) e posturas das empresas e bancos perante r iscos. 
"Greenwald, Stiglitz e Weiss (1993b) desenvolvem um modelo de flutuações macroeconômicas 
com racionamentos no mercado de ações, no qual a existência de informações imperfeitas 
interfere diretamente na distribuição de riscos entre os agentes econômicos (ou entre 
empresários e banqueiros), com implicações sobre as decisões de produzir e investir Em 
outras palavras, a riqueza líquida total e os estoques de ativos líquidos (que servem para 
absorver riscos) das empresas determinam seus níveis de exposição a riscos. 
recursos no nnercado de crédito, no sent ido de"(. . . ) que os termos sobre 
os quais os banqueiros estão desejando emprestar são suf ic ientemente 
onerosos, de modo a induzir a f i rma a desejar buscar recursos em outras 
fontes" (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS, 1988b, p.146). A lém do risco 
que a empresa corre de ter suas ações desvalor izadas pelo mercado, 
prob lemas de seleção adversa (ex-ante) (ou seja, d e informações que 
permi tam distinguir empresas de alto risco das de baixo risco) t ambém 
impedem q u e os riscos se jam neutral izados através de um amplo pro-
cesso de diversi f icação dos portfolios dos indivíduos, como hipotet ica-
m e n t e suposto pelas teorias de mercados de capitais perfeitos; 
b) r isco mora i - levantamento de capitais nos mercados de ações também 
envolve prob lemas de incentivos e moni toramento [expost). O s proble-
mas de incentivos ocorrem, porque os gestores das f i rmas, por terem de 
dividir seus esforços com os acionistas através de dividendos, se sentem 
mais est imulados a desviarem-se dos interesses das empresas (proble-
mas d e compor tamento renf-seeWnfir inclusive). Há, t ambém, um trade-
-off posit ivo entre incentivos e riscos: menores riscos impl icam menores 
incent ivos para os administradores. Ademais , existe u m prob lema d e 
free-rider, associado ao fato de que os acionistas que buscam monitorar 
os administ radores benef ic iam todos os outros com o melhor desempe-
nho d a s empresas . Dito d e out ro modo, co l çcam-se p rob lemas d e 
externai idades relacionados ao monitoramento (STIGLITZ, 1993b). 
Esses p rob lemas , de se leção adversa e de r isco mora l , são responsá-
ve is pelos rac ionamentos nos mercados de ações. Isto porque l imitam os f inan-
c iamen tos por ações , a t ravés d o s qua is as f i rmas par t i lham os r iscos c o m os 
ac ionis tas. C o m o conseqüênc ia , impõem a opção de crédi to para níveis ac ima 
das preferências das f i rmas. C o m isso, levam a que a probabi l idade e os custos 
d e fa lênc ia s e t o rnem a inda mais dec is ivos n a percepção d e r iscos das empre -
sas, r iscos estes que, jun tamente c o m mudanças no patr imônio l íquido, a fe tam 
d i re tamente a p rodução e o investimento.^" 
' Há várias definições de racionamento de crédito, entretanto Stiglitz adota o que chama pure 
credit rationing: "(...) pode haver momentos em que alguns indivíduos obtêm empréstimos, 
embora indivíduos aparentemente idênticos, que estejam requerendo empréstimos 
precisamente nos mesmos termos, náo o conseguem" (JAFFEE, STIGLITZ, 1990, p.859). 
Pode-se concluir , em pr imeiro lugar, que as f lagrantes l imi tações para se 
levantar recursos nos mercados de ações a um custo baixo, devido a prob lemas 
de se leção adversa e de r isco mora l , f azem com que as empresas passem a 
depender , pr imord ia lmente, d e emprés t imos (bancários e não bancár ios) e de 
lucros retidos para f inanciar seus invest imentos. Em segundo lugar, essa maior 
dependênc ia das empresas impl ica maiores obr igações, c o m o t a m b é m maior 
sens ib i l idade às f lu tuações nos lucros decor rentes de mudanças inesperadas 
nos preços e/ou nas quantidades vendidas. Desse modo, quanto mais a lavancada 
est iver a empresa , maiores serão as possib i l idades de fa lênc ia e os cus tos a 
e las re lac ionados, is to nos leva a abordar agora c o m o r iscos d e fa lência a fe tam 
o compor tamen to dos bancos no en foque de Stiglitz. 
1.4 - Mercado de crédito e aversão dos bancos a riscos 
O s bancos , segundo Stigl i tz, são empresas que exe rcem o papel de 
in termediação ent re tomadores e fo rnecedores de recursos f inanceiros. C o m o 
compromissos d e resti tuição de emprést imos podem não ser honrados, os ban-
cos devem selec ionar e moni torar seus c l ientes. Tare fas , a l iás, di f icul tadas e m 
função das ass imetr ias de in formações existentes entre empresas e bancos . 
Desse modo , ass im c o m o n o mercado d e ações, h á t a m b é m nos me rcados d e 
crédi to p rob lemas de se leção adversa e d e r isco moral . 
Nesse contexto, os bancos podem optar por racionamento de crédito, quan-
do há excesso de demanda por f undos , " ao invés de aumentar as taxas d e juros 
(seja reduz indo a ofer ta de crédi tos, se ja a l terando as cond ições de emprés t i -
m o s — c o m o a ex igênc ia d e colaterais ou mudanças nos prazos de matu ração 
dos emprést imos) (STIGLITZ, 1988a; 1992a). O risco de falência é a expl icação 
para esse compor tamento . Ve jamos por quê. 
À med ida q u e os bancos têm informações imperfei tas acerca dos projetos 
dos candidatos a emprés t imos — não podendo, ex-ante, di ferenciar aque les d e 
ba ixo dos d e alto r isco, mas só o risco médio (ou seja, há um prêmio lemon à Ia 
Aker lof (1970) n e s s e mercado) — , u m aumen to nas taxas d e juros pa ra equi l i -
brar a o fer ta e a d e m a n d a por fundos (equilíbrio wairasiano) tem dois efei tos. 
Pr imei ro , a fe ta adve rsamen te o m/x d e candidatos, a fas tando os projetos d e 
melhor qua l idade e menor risco; segundo, incent iva (efeito r isco moral) as 
empresas a empreender projetos de alto risco. Esses efeitos podem diminuir os 
retornos esperados dos bancos em função da maior probabi l idade de fa lência 
dos tomadores de emprést imos. Por essa razão, sob certas c i rcunstâncias, 
preferem racionar crédi to, conforme os te rmos de Greenwa ld , Stiglitz e We iss 
(1993a, p.31): 
"Reconhece-se agora que um aumento das taxas de juros pode ter 
efeitos adversos sobre o mix de candidatos a emprést imos e sobre os 
incentivos de tomadores de emprést imos a empreender at ividades de 
r isco, bem como que estes efeitos de se leção e incentivo adversos 
p o d e m ser for tes o bastante para que os retornos esperados dos 
empres tadores possam, na real idade, diminuir com o aumento das 
taxas de juros cobradas. Isto pode levar ao rac ionamento de crédito, 
c o m a taxa de juros cobrada sendo aquela que max imiza o retorno 
esperado dos emprestadores, à qual poderá haver um excesso de 
demanda por crédito". 
Em outras palavras, um aumento das taxas de juros não, necessar iamen-
te impl ica c resc imento dos retornos esperados pelos bancos, porque tais au -
mentos afetam a probabilidade de falência dos tomadores de empréstimos. Desse 
modo, a taxa de juros que equi l ibra o mercado (no sent ido wal ras iano de ter -se 
todos os dec isores atendidos) pode não ser a taxa efet iva de juros de equil íbrio 
ou a que max im iza os retornos esperados dos banqueiros. 
Se a taxa de juros que equi l ibra a oferta à demanda por emprés t imos no 
mercado for maior que a taxa de juros que max imiza o retorno esperado dos 
bancos, o equi l íbr io de mercado será caracter izado por rac ionamento de crédi-
to. De acordo com Jaffee e Stiglitz (1990, p.854)"(...) para obter-se rac ionamen-
to de crédi to, é necessár io exc lus ivamente que o retorno esperado recebido 
pelos empres tadores não aumente monoton icamente com as taxas de juros 
cobradas" . A inda con forme os dois autores, a não-monoton ic idade entre taxas 
de juros cobradas e retornos esperados é assegurada por problemas de seleção 
adversa e d e r isco moral nos mercados de crédito — tem-se curvas em U 
invertido, c o m o se verá adiante. 
Ass im , o risco de inadimplência leva os bancos a serem avessos a r iscos 
e"(...) os m e s m o s t ipos de fatores que afetam o compor tamento das f i rmas — 
mudanças em suas percepções de riscos e no patr imônio líquido, afetando suas 
d isposições para arcar com riscos — também inf luenciam o compor tamento 
dos bancos" (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS , 1993a, p.31). 
Stigl i tz e W e i s s (1992) most ram que tanto a taxa de juros c o m o a ex igên-
c ia de colatera is , a partir de um certo ponto, incent ivam os agentes a correr 
r iscos, ou seja, no mix de projetos, aumen ta a part ic ipação daqueles com baixo 
sucesso e alto retorno (cresce o r isco moral ) , d iminu indo o retorno esperado 
dos bancos . U m resul tado a ser realçado de Stiglitz e We iss (1992) é o de que, 
d i ferentemente dos mode los de Bernanke e Gert ier (1989; 1990), as ex igências 
de colaterais não impedem a ocorrênc ia de rac ionamento de crédito. 
Out ro aspecto que deve ser enfat izado, con forme Stiglitz e Weiss (1992) e 
Jaf fee e Stigl i tz (1990), é o de que c o m o a taxa de juros não func iona perfeita-
men te c o m o m e c a n i s m o de coordenação d a a locação de recursos nos merca-
dos de crédi to e dada a imperfeição d a classi f icação fei ta pelos bancos de seus 
candidatos a emprést imos, os critérios estabelecidos pelos bancos para alocação 
d e seus recursos p a s s a m a ser fundamenta is para determinar quais indivíduos 
obterão ou não crédi to. 
Ja f fee e Stigl i tz (1990, p.859-60) sus tentam que um critério para determi-
nar rac ionamento de crédito em uma população compos ta por muitos grupos de 
t omado res de emprés t imos é o de se estabelecer u m a taxa de juros, para cada 
grupo, que iguale o retorno esperado dos emprés t imos do grupo ao custo de 
cap tação dos depósi tos. A f i rmam, t ambém, que em equilíbrio compet i t ivo todos 
os empres tado res d e v e m ter os m e s m o s retornos esperados ou os m e s m o s 
cus tos c o m depós i tos . A partir d isso, c lassi f icam os g rupos em três t ipos, con-
fo rme o Gráf ico 2, onde a não-monoton ic idade entre taxas de juros e de retorno 
dos bancos aparece na fo rma de U invert ido para cada grupo. 
Gráf ico 2 
Retorno esperado dos bancos {^) 
G rupo tipo 2 
Taxa de juros 
O grupo do t ipo 1 é denominado por Jaf fee e Stiglitz de rediined, ou seja, 
dada a c lass i f icação de risco para qualquer taxa de juros os empres tadores 
obterão retornos por seus emprés t imos abaixo dos que max im izam os lucros. 
Por essa razão, a esse grupo será negado crédito, seja qual for a taxa de juros. 
O contrár io ocor re com os tomadores de emprés t imos do grupo do t ipo 2, c o m 
suas d e m a n d a s por crédi to sendo p lenamente satisfeitas. Nesse caso, os ban -
cos d isputam, compet i t ivamente, o fornecimento de crédito, fazendo com que o 
retorno esperado por seus emprést imos tenda a igualar-se à taxa dos depós i tos 
(5). Por f im, segundo Jaf fee e Stiglitz, o grupo do t ipo 3, ou marginalgroup, é o 
que sofre rac ionamento de crédi to no sent ido forte do termo. Em outras pa la-
vras, enquanto a lguns membros desse grupo recebem crédito, este é negado a 
outros aparen temente idênt icos (em te rmos de caracter íst icas observadas) . 
Assim,"( . . . ) os bancos obtêm os retornos requeridos dos membros desse grupo 
marginal crí t ico, cobrando- lhes uma taxa de juros que max imiza seus retornos 
esperados" (JAFFEE, STIGLITZ: 1990, p.860). 
A inda com relação a rac ionamento de crédito, Stiglitz c h a m a atenção para 
dois aspectos: pr imeiro, reduções acentuadas na disponibi l idade de crédito im-
pl icarão mudanças no grupo marginal , ou seja, o ve lho grupo marginal será 
to ta lmente exc luído, t rans fo rmando-se e m rediined, e o novo grupo marg ina l 
será parcialmente excluído dos emprést imos; segundo, quando há um continuum 
de grupos, conforme Stiglitz e We iss (1992), os grupos do t ipo 1 [redlined) e do 
tipo 3 (racionamento puro de crédito) podem ser quase indistinguíveis. Isto porque 
"(...) h á grupos ac ima do grupo marginal para os quais o crédito não é 
rac ionado e grupos abaixo do marginal que são redlined. [Assim], as 
ca rac te r í s t i cas d e s t e s do is g r u p o s conve rg i r ão q u a n d o h á u m 
continuum de grupos. Conseqüentemente, a si tuação é efet ivamente 
d e u m rac ionamento puro d e crédito, isto é, naque les g rupos d e 
tomadores de emprés t imos (quase) indist inguíveis a lguns terão o 
crédi to rac ionado, enquanto outros não. A ex tensão des tes t ipos de 
rac ionamento 'quase' puro pode não diminuir quando o número de 
t ipos c resce" (ibidem). 
A conclusão que t i ramos disso é a de que, no caso de um continuum de grupos, 
aumen tam as ass imetr ias de in formações entre bancos e t omadores d e e m -
prést imos. Desse modo, no l imite, o único critério de se leção passa a ser o 
rac ionamento puro de crédito. 
A relevância da moeda para a atividade econômica, na abordagem de Stiglitz, 
está na relação entre moeda e crédito, porque "transação não requer moeda, só 
crédito", pelo menos aprior i (STIGLITZ, 1988a, p.307). O fornecimento de crédi-
A esse respeito, afirma Stiglitz (1988a, p.310): "( .) com poucas exceções — a Grande 
Depressão e os anos 80 —, poderíamos tratar a taxa de juros real como uma constante. E 
constantes não fornecem a base de uma boa teoria das flutuações" 
to, por sua vez, depende do conjunto de informações que os bancos têrn acerca 
d e s e u s c l ientes e pode ser fac i lmente dest ru ído: 
"(...) a l terações nas circunstâncias econômicas podem ter marcados 
efeitos sobre a relevância das informações previamente acumuladas e 
deste modo sobre a oferta de crédito. Mudanças na disponibi l idade de 
crédito podem ter marcados efeitos sobre o nível de atividade econômica, 
embora modif icações nas taxas de juros reais pareçam jogar um papel 
relat ivamente menor nas f lutuações econômicas" {ibidem). 
D e s s e m o d o , sob re a re lação in fo rmação-c réd i to , s e n t e n c i a St ig l i tz 
(1988a,p.312): 
"(...) é consideravelmente difícil incorporar crédito dentro de um modelo 
de equilíbrio geral padrão. Crédito pode ser criado com quase nenhium 
i n s u m o de fa to res convenc iona i s e do m e s m o m o d o p o d e ser 
fac i lmente destruído. Não há manei ra fácil para representar a função 
ofer ta d e crédito. 
"A razão para isto é s imples: crédi to é baseado em in formações. 
Aval iar que um indivíduo é merecedor de crédi to requer recursos; e 
pos ic ionar-se perante aque le ju lgamento, fo rnecendo ou garant indo 
crédi to, impl ica arcar com riscos. Porém não h á u m a relação s imples 
entre esses custos econômicos e a quant idade de crédito fornec ida. 
"O capital físico, com o qual produzimos em nossas fábricas e campos, 
pode ser l igeiramente afetado por distúrbios externos — chuvas podem 
levar à fe r rugem — , mas só importantes catac l ismas, ta is c o m o 
guerras, podem ter um signif icat ivo efeito a curto prazo. Con tudo o 
capi ta l in formacional pode ser mais fac i lmente perd ido. M u d a n ç a s 
nos preços relat ivos requerem [por parte dos bancos] uma drást ica 
reaval iação dos indivíduos e f i rmas merecedores de crédito". 
Stiglitz, ao enfatizar a relação entre informações imperfeitas, disponibi l ida-
de de crédi to e at iv idade econômica , sugere que a d isponib i l idade d e crédi to 
exerce maior inf luência sobre invest imento do que a taxa de juros cobrada. '^ 
Stiglitz (1988a, p.314~315) t ambém mostra, de fo rma sucinta, as interações que 
ex is tem entre rac ionamento nos mercados de ações e de crédi to e suas conse-
qüências: 
" H á a lgumas impor tantes interações entre rac ionamento d e crédito e 
d e a ç õ e s . P r ime i ro , os ma is sé r ios t e m o r e s d a s f i r m a s es tão 
assoc iados à fa lência. Falência não é exa tamente de te rminada por 
f luxos de ca ixa. F i rmas vão à fa lência quando fa l f iam e não p o d e m 
encon t ra r e m p r e s t a d o r e s dese jando empres tá - l as . O temor d e 
rac ionamento de crédi to é uma das razões para que f i rmas a jam d e 
modo conservador hoje. 
"Segundo, mui tas f i rmas não estão só engajadas na produção, m a s 
t ambém em emprést imos. São mini -bancos. A razão para que f i rmas 
t ão f reqüen temente re je i tem a adver tênc ia de Polon ius sobre ' nem 
ser um tomador de emprés t imos nem um emprestador ' [neither a 
lender nor a borrower be'] — e tornem-se tanto emprestadoras c o m o 
captadoras — é s imples: assimetr ias de in formação. Fornecedores 
t êm informações sobre seus consumidores que outros não têm. Esta 
at iv idade de emprés t imos é, contudo, arr iscada. A s s i m , quando a 
pos ição do patr imônio líquido da f i rma está p iorando ou quando suas 
fontes de recursos são restr ingidas (o crédito é racionado) ou quando 
percebe que os seus riscos de emprést imos estão aumentando, f i rmas 
reduzirão suas at iv idades de emprést imos. 
"Tercei ro, bancos são como f i rmas; sua at iv idade de produção é a 
se leção d e candidatos a emprés t imos. E exa tamen te c o m o f i rmas 
são avessas a r iscos, t a m b é m são os bancos. U m a redução em seu 
patr imônio líquido (equity) ou um aumento de sua percepção de r iscos 
assoc iados aos tomadores de emprést imos reduzi rá seu desejo de 
fazer emprést imos". 
Des te i tem, pode-se concluir que, para Stiglitz; 
a) há u m a l igação muito p róx ima entre moeda e crédi to e entre este e a 
at iv idade econômica , o que signi f ica que as re lações f inance i ras t ê m 
um peso preponderante na determinação do invest imento; 
b) a aversão a r iscos dos bancos leva ao uso d e m e c a n i s m o s d e de fesa 
tais c o m o rac ionamento de crédito e colaterais. Por essa razão, 
são a oferta de crédito e as condições em que são conced idos (prazos 
e colaterais) — e não as taxas de juros reais, cons ideradas relat iva-
14 1.5 - Choques e aversão a riscos de empresas e bancos 
E m l inhas gera is , pa ra Stiglitz não é de s u m a impor tânc ia identi f icar as 
fontes dos choques , u m a vez que pequenos distúrbios podem desencadear 
g randes e f e i t o s . O ponto central é o de que choques p rovocam efei tos de 
redistr ibuição d e r iquezas entre f i rmas, como t ambém entre estas e os invest i-
dores, ou seja,"( . . . ) entre adminis t radores ou proprietários que t o m a m dec isões 
de produção e invest idores ou emprestadores passivos".^' ' De u m lado, cho-
q u e s n e g a t i v o s a u m e n t a m a s a s s i m e t r i a s d e i n f o r m a ç õ e s e n t r e 
' Ao ttatat das externalidades que as rupturas no sistema financeiro provocam sobre o 
sistema econômico, Stiglitz (1993b, p.27) argumenta que, mesmo sendo o caso de uma 
instituição financeira em particular, pode ter conseqüências macroeconômicas significati-
vas. Isto porque a falência de um banco tem implicações diretas e indiretas: diretamente, a 
perda de grande parte do capital informacional da instituição, ativo este que não é facilmente 
transferido para outros proprietários, pode interromper o fluxo de crédito para os clientes 
daquele banco; indiretamente, isso tem efeitos indiretos sobre fornecedores e consumido-
res das firmas que têm que paralisar suas atividades por falta de crédito. 
' Os pontos discutidos no restante do modelo heurístico estão desenvolvidos em Greenwald, 
Stiglitz e Weiss (1988b e 1988c e 1993a) e Stiglitz (19883; 1992a) 
' Há duas fontes básicas de choques no modelo de Greenwald, Stiglitz e Weiss de preços 
(resultante de mudanças não antecipadas na curva de demanda) e o proveniente do aumen-
to da incerteza relativa aos níveis de preços futuros. 
' Para Stiglitz, as conseqüências macroeconômicas decorrentes dos choques econômicos 
devem-se à distribuição entre ativos e passivos das firmas e não à distribuição de riqueza 
entre famílias (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS, 1993b, p.107) 
mente constantes ao longo do ciclo econômico — que têm impl icações 
diretas sob re os níveis de at iv idade econômica, ou seja, o s is tema ban-
cário e o mercado de crédito t ambém representam mecan ismos de 
p ropagação dos choques econômicos ; e 
c) a re lação crédi to- invest imento está sujei ta a pro fundas a l terações, à 
med ida que o capital informacional das empresas e dos bancos seja 
a fe tado na ocor rênc ia de choques econômicos . Isto porque, quando 
uma empresa ou um banco vai à falência, uma parte signif icativa de seu 
capital in formacional é destruída. 
Estamos agora em condições de discorrer sobre as f lutuações econômicas 
na abordagem de Stiglitz, visto que se baseiam nos microfundamentos apresen-
tados até aqui . 
• A liquidez de um ativo é dada pela facilidade de transformá-lo em moeda a um custo 
negligenciável Ver, por exemplo, Canuto (1997, p 25). 
e m p r e s t a d o r e s e tomadores , levando, c o m o conseqüênc ia , à d iminui -
ç ã o na ofer ta d e f u n d o s d isponíve is para invest imento; d e out ro , c h o -
q u e s ar re fecem o ímpeto das f i rmas e m arcar c o m maiores r iscos, d imi -
n u i n d o a d e m a n d a p o r i n v e s t i m e n t o s a q u a l q u e r t a x a d e j u r o s 
( G R E E N W A L D , STIGLITZ, WEISS , 1988b, p.146-147). 
Ve jamos esse p rocesso mais de perto anal isando, in ic ialmente, c o m o as 
f i rmas se compor tam na ocor rênc ia de choques como o do petróleo, por e x e m -
plo. Depois , c o m o os bancos reagem e, f ina lmente, c o m o se compor tam a 
oferta e a demanda agregadas. 
U m c h o q u e econômico , qualquer que se ja sua na tu reza (real, monetá r io 
ou expectac ional ) , p rovoca, c o m o já foi menc ionado, redistr ibuição d e r iqueza 
ent re f i rmas e entre estas e invest idores ou emprestadores. No caso do choque 
do petróleo, foi sobre os patr imônios líquidos das f i rmas que usam esse insumo 
que recaiu o fa rdo do distúrbio, ou seja, houve um aumento no custo efet ivo de 
produção, afetando, negativamente, as margens de lucros das empresas usuárias 
de petróleo. 
Stiglitz expl ica que, na ausênc ia de mercados futuros comple tos , há um 
hiato entre a dec isão de investir e a real ização dos f rutos daquele invest imento 
que prec isa ser f inanciado, seja c o m recursos própr ios, se ja com capital de 
terce i ros. Isto porque não há c o m o assegurar mercado (antecipar a recei ta d e 
venda) para um produto em fabr icação. Desse modo, há um risco inerente ao 
processo de produção, dado que as empresas têm que pagar os fatores de produ-
ção antes q u e os produtos produzidos por aqueles fatores se jam vendidos. 
No que tange aos grandes projetos de capital f ixo, quando f inanciados com 
recursos externos,"( . . . ) os compromissos de pagamento (e os te rmos de paga-
mento) p o d e m ser de terminados mui tos anos antes do produto ser vend ido" 
{ibidem). Desse modo, quaisquer a l terações não antec ipadas na lucrat iv idade 
das f i rmas q u e impl iquem redução dos seus f luxos d e ca ixa, neste in terregno, 
p rec isam ser absorv idas pelo es toque de r iqueza das f i rmas, sob pena de i rem 
à fa lência caso isso não se ja possível . Ass im, d i ferentemente do que sus tenta 
Crot ty (1996), como sendo o caso dos novos-keynes ianos em gera l , as dec i -
s õ e s d e inves t imento , em Stigl i tz, não p o d e m ser rever t idas a um cus to 
negl igenciável , como supõe a hipótese d a existência de mercados secundár ios 
para dar l i qu idez ' ' a bens de capital f ixo. 
Por sua vez , a ex is tência de rac ionamento no mercado d e ações e a redu-
ção dos lucros das empresas fazem com que seja necessár io um aumen to do 
endiv idamento externo para manter os níveis de produção e investimentos. Dado 
q u e a s f i rmas são avessas a r iscos, esse compor tamento será re forçado pe la 
possib i l idade de rac ionamento nos mercados de crédito e aumento nos r iscos 
de falência, decorrentes da maior incerteza quanto ao futuro. Conforme Greenwaid, 
Stigl i tz e We iss (1993a, p.28): 
"A na tu reza avessa a r iscos d a f i rma sob cond ições de incer teza é a 
base pa ra a ' teor ia do portfolio' d a f i rma, e m q u e f i rmas s i m u l -
t a n e a m e n t e esco lhem todas as suas ações — preços, sa lár ios, 
emprego , p rodução, e ass im por d iante — levando em con ta o r isco 
(covar iância a lém d a var iância) e o s retornos esperados e m c a d a 
conjunto de decisões. Aval iando as conseqüências das vár ias ações, 
f i rmas apreendem os efeitos que terão sobre os at ivos da f i rma, o que 
inclui sa ldos monetár ios, u m conjunto d e máqu inas , u m grupo d e 
empregados , um conjunto de consumidores , e ass im por d iante. 
Mudanças das c i rcunstânc ias econômicas — tanto a d ispos ição d a 
f i rma pa ra arcar c o m os r iscos quanto sua percepção concernente a 
riscos ou ao valor dos vár ios at ivos, a levará a mudar aquele portfolio; 
por exemplo , aumento da incerteza sobre o valor dos estoques induz 
à manutenção de estoques pequenos" . 
E m s í n t e s e , m u d a n ç a s nas c i r c u n s t â n c i a s e c o n ô m i c a s ( c h o q u e s ) 
deses t imu lam as f i rmas a arcar c o m os r iscos, porque m u d a m as expecta t ivas 
de seus dirigentes quanto ao valor dos vários ativos que compõem seus portfolios. 
Esse compor tamen to reforça o ponto de que, na abordagem de Stiglitz, os ris-
c o s representam o s cus tos das dec isões t omadas sob cond ições d e incer teza 
e d e ass imetr ias de in formações. 
Outro aspecto que merece ser destacado é o de que, no enfoque de Stiglitz, 
as respostas das empresas aos choques são lentas, ou seja, há persistência nos 
processos de ajustamento das empresas pós-choques. Isso significa que u m a re-
dução no patrimônio líquido no tempo t implicará queda na produção nos períodos 
subseqüentes e só gradualmente a produção poderá ser restaurada ao normal. 
H á t a m b é m in terdependência entre oferta e d e m a n d a . E m out ras pa -
lavras, os choques, ao afetarem a estrutura patrimonial da empresa, obr igam-na 
a rever seus programas de produção (empregos) e invest imentos (oferta a curto 
e longo prazos) , a t ing indo, d i re tamente, as cu rvas d e d e m a n d a de out ras e m -
presas e, poster iormente, suas própr ias curvas de oferta, c o m o será visto mais 
à f rente (STIGLITZ, 1992a, p.287). 
O s choques , ao afetarem o patr imônio líquido das empresas e ao a l tera-
rem seus desempenhos , que imam o "capital informacional" dos bancos, que foi 
f o r m a d o c o m base na s i tuação dos devedores antes da ocorrênc ia dos cho-
ques . A lém disso, os choques aumen tam as ass imetr ias de in formações ent re 
devedores e credores e, como os bancos são avessos a riscos de falência, res-
ponderão à incerteza provocada pelas mudanças no ambiente de três modos: 
a) pode rá haver rac ionamento de crédi to, à med ida que os bancos se 
recusarem a emprestar a cl ientes que antes obt inham crédi to. Em fun -
ção dos efei tos se leção adversa e r isco mora l , as taxas de juros que 
max im izam os retornos dos bancos ou suas taxas de retorno espera-
das m u d a m após os choques . Ass im, a lguns tomadores de emprés t i -
m o s f icar iam s e m ter acesso aos fundos. Nesse caso, o rac ionamento 
d e crédi to para empresas de u m a m e s m a categor ia de emprés t imos 
a d v é m do fato de que, para qualquer taxa de juros cobrada, o retorno 
espe rado que max im iza os lucros dos bancos se to rna menor e m f u n -
ção da incer teza gerada pelo distúrbio econômico ; 
b) os bancos t a m b é m podem aumentar as ex igências de colaterais para 
os que ob têm fundos, c o m o t ambém exigir um encur tamento na ma tu -
r idade dos emprés t imos e/ou diminuir a quant idade empres tada; e 
c) f inalmente, os bancos podem mudar as composições de seus portfolios, 
aumen tando a part ic ipação de at ivos, como tí tulos públ icos em suas 
carteiras, em detr imento de crédito ( G R E E N W A L D , STIGLITZ, W E I S S , 
1988b, p.147-150). 
Desse modo, em função dos riscos de inadimplência, as reações dos ban-
cos às m u d a n ç a s em suas percepções de r iscos e patr imônios l íquidos refletir-
-se-ão, d i re tamente, na oferta de fundos (crédito) para as empresas . 
F ina lmente, Stiglitz (1992a, p.293-294) apresenta quatro razões para a 
deter ioração das oportunidades de emprést imos dos bancos em uma recessão: 
"a) a u m e n t a a probabi l idade de fa lênc ia para cada cand ida to a 
emprés t imos (o efeito 'direto' r isco crescente); 
"b) d iminui o número de cl ientes regulares do banco sobre os qua is 
está in formado (o efeito d iminuição das informações) ; 
"c ) aumen ta a proporção dos cl ientes apreciadores d o risco (um 
efeito se leção adversa); e 
1.6 - Choques e comportamentos da oferta 
e da demanda agregadas 
N o s processos descr i tos acima, n a eventual idade de choques econômicos 
negat ivos , as var iações nas percepções d e r iscos e pat r imônios l íquidos d e 
empresas e bancos p ropagam os efeitos recessivos sobre a economia , dada a 
aversão a r iscos dessas insti tuições, ou seja, os ajustes real izados na curva de 
ofer ta, em nível d a f i rma, são t ransmit idos para outras f i rmas, aumen tando os 
r iscos d e produção e diminuindo o ímpeto e a capacidade das f i rmas de arcarem 
c o m aque les r iscos. Stigl i tz (1992a, p.287 - gr i fo nosso) sus ten ta q u e h á 
in terdependência entre ofer ta e demanda: 
"Contemplar as decisões das f i rmas a partir da perspect iva d e portfolio 
t e m u m a imp l icação ad ic iona l : observa [se ] q u e i nves t imento e 
e m p r e g o são (...) [de certo] modo , dec isões para le las; são insumos 
den t ro do p rocesso de p rodução . U m está foca l i zado na p rodução 
de cur to prazo, o outro afeta o produto tanto no curto c o m o no longo 
prazo. N o v a s cont ra tações, requerendo t re inamento , são aná logas 
a u m a dec i são d e investir. Con tudo , inves t imento e e m p r e g o es tão 
in ter- re lac ionados. Da perspect iva d a mac roeconomia , dec isões d e 
d e m a n d a e ofer ta são in t imamente re lac ionadas: as var iáve is que 
a fe tam a d e m a n d a agregada por invest imento são p rec isamente as 
m e s m a s var iáve is que a fe tam a o fer ta agregada , a quan t idade que 
as f i r m a s es tão dese jando produz i r . O s resu l tados a c i m a c o n -
ce rnen tes à magn i tude re lat iva d a var iab i l idade d o inves t imento e 
e m p r e g o s u g e r e m que um distúrbio no pat r imôn io l íqu ido pode ter 
ma io res efe i tos sobre a d e m a n d a ag regada do que sobre a ofer ta 
ag regada d e cur to prazo, mas os úl t imos efei tos são signi f icat ivos e 
não p o d e m ser ignorados". 
Greenwa id , Stiglitz e We iss (1993b, p.104-106) in t roduzem os efei tos si-
mu l tâneos dos r iscos de fa lência sobre a d e m a n d a por invest imento e sobre a 
ofer ta d e produtos. O importante a reter é que a aversão a r iscos d e fa lência das 
e m p r e s a s , e m nível micro , es tá na or igem, após o choque, d e f lu tuações tanto 
"d) ent re a proporção crescente de cl ientes aprec iadores d o risco, 
o efei to incent ivo adverso [é] compensado , e m parte, pelo efeito 
incentivo positivo entre a proporção minoritária de clientes avessos 
a r iscos". 
2 - Stiglitz e Keynes: convergências 
e divergências 
A nosso juízo, o modelo heuríst ico presente nos t rabalhos de Stiglitz sobre 
est ru turas f inanceiras e f lu tuações econômicas , del ineado até aqui , permi te lo-
cal izar vár ios aspectos de convergênc ia com a v isão de Keynes sobre o func io-
namento das economias de mercado (supondo-se, evidentemente, que o mode-
lo t enha s ido construído de modo representat ivo). Por exemplo: 
- a economia é, antes de tudo , u m a "economia monetár ia" , na qual a moe-
d a e o crédito não ent ram como véus ou lubri f icantes. C u m p r e m papéis 
bás icos , na d inâmica de Stiglitz, a reprodução e a interação das est rutu-
ras financeiro-patrimoniais. A proximidade com a "economia de Wall Street", 
de Minsky ( 1 9 7 5 , 1 9 8 2 , 1 9 8 6 , 1 9 9 1 ) , é ev idente nesse ponto; 
- a ênfase em propagação d e choques ressalta a v isão de instabil idade nas 
economias de mercado , e m lugar des ta ser expl icada — c o m o no caso 
de Lucas e das teor ias de ciclos reais — estr i tamente por choques mo-
netár ios, tecnológ icos ou outros fa tores exógenos ao func ionamento da 
economia; 
' A crítica de Crotty (1996) de que os modelos novos-keynesianos são de equilíbrio parcial e 
estruturalmente desprovidos de spillovers, não podendo, assim, analisar as transmissões 
dos choques de demanda agregada para o investimento, via mercados financeiros, não 
parece válida para o ramo novo-keynesiano liderado por Stiglitz. 
' stiglitz reconhece que sua abordagem teórica tem lacunas, como o fato de que "(...) a teoria 
desenvolvida até agora não fornece um ciclo econômico completamente endógeno. Só 
explica como a economia responde a certos choques. [Entretanto] mantém-se a controvér-
sia: se uma teoria do ciclo econômico completamente endógeno é requerida, ou se devería-
mos estar satisfeitos com uma teoria que transforma certos tipos de choques em distúrbios, 
em que a economia persiste abaixo do 'pleno emprego' por um número de períodos. Não 
temos uma posição sobre (...) [esta] questão aqui" (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS, 1987, 
p ; nota 10). 
na oferta quanto na demanda agregadasJ^ O modelo heurístico macroeconômico 
ma is comp le to de Stiglitz, por sua vez, completar -se- ia com sua anál ise do 
m e r c a d o d e t rabalho, ao qual es tende o parad igma de ass imetr ias de in forma-
ção e de inexistência de cont ratos comple tos , c o m o na teor ia dos salár ios-
-eficiência.^^ 
°^ o uso do modelo Arrow-Debreu como referência de argumentação por Stiglitz cria outro 
paralelo com Keynes, no campo da "persuasão". Reconhece-se hoje que Keynes buscou 
formatar seu argumento de modo a afastar-se o mínimo possível da ortodoxia marshalliana-
-pigouviana de então, com o objetivo de realçar e fortalecer suas idéias principais. Parte do 
esforço de alguns pós-keyneslanos se constituiu em depurar Keynes dessa sua proximidade. 
- não há convergênc ia inexorável a um estado ót imo no longo prazo — 
inclusive a ausênc ia de desemprego involuntário — , par t icu larmente se 
as esperanças quanto a isso se depos i tarem em preços nominais (salá-
rios, inclusive) f lexíveis; e 
- conseqüentemente , a gestão macroeconômica ót ima, sob qualquer crité-
rio, não se resume à neutral idade e à passiv idade em relação ao funcio-
namento l ivre dos mercados. 
Sobre o penúl t imo ponto, Stiglitz (1994, p.108-109) observa que: 
" [P r ime i ro , ] n a a u s ê n c i a d e m e r c a d o s f u t u r o s e s t e n d e n d o - s e 
inf in i tamente no futuro, não há como assegurar que a economia 
esco lherá a ún ica trajetória converg indo para o pleno emprego (...) 
Ao contrário, com nós [bifurcações], há muitas trajetórias começando 
de qualquer condição inicial. Como podemos af irmar qual trajetória a 
economia segui rá? Dado que nem todas as trajetór ias são Pareto 
ef ic ientes, b i furcações levantam a possibi l idade de que a economia 
seguirá uma trajetória ineficiente (...) [Segundo,] se, por razões óbvias, 
na ausênc ia de mercados futuros o s is tema de preços não pode 
desempenhar seu papel essencial de coordenação em relação às 
at iv idades vo l tadas para o futuro, ou por mais sut is razões (...) na 
ausênc ia de mercados futuros, estendendo-se infinitamente para o 
futuro, a economia de mercado exibirá provavelmente instabil idade 
d i nâm ica—não há razão para acreditar que mesmo com expectativas 
racionais convergirá para o pleno emprego. [Em outras palavras,] não 
se pode pressupor que os mercados, deixados por si mesmos , serão 
eficientes".2° 
Por outro lado, Stiglitz aponta pontos de discordâncias com A Teoria Geral, 
pontos a serem revis i tados mediante sua versão de micro fundamentos , a qual 
inclui c o m o ingredientes (supondo-se assimetr ias de informações irredutíveis e 
mercados incompletos em toda a economia): imperfeições nos mercados de ca-
pitais e racionamentos de crédito; teorias do salário-eficiência; e uma visão revisa-
da do papel da política monetária (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS, 1987, p.122). 
Greenwald, Stiglitz e Weiss (1987, p.121) identificam quatro questões como 
cruc ia is pa ra a exp l i cação do desemprego e das f lu tuações econômicas : 
"(...) u m a teor ia gera l deve expl icar a persistência do desemprego ; 
uma teoria geral deve explicar as flutuações no desemprego; poupança 
e invest imento devem ser cu idadosamente dist inguidos; [e] distúrbios 
na demanda , não na oferta, estão na base do compor tamento cícl ico 
dos agregados macroeconômicos" . 
Keynes te r ia fo rmulado insights sob re as quatro. 
Ass ina lam que a expl icação de Keynes para a persistência do desemprego 
consiste na fa lha dos salários em ajustar-se, automat icamente, no mercado de 
trabalho, não obstante admitir que a flexibil idade d a taxa d e salários nominais não 
assegura a estabi l ização econômica, ou seja, apesar de as"( . . . ) conc lusões de 
Keynes não exigirem absoluta rigidez nas taxas de salários nominais, tudo que é 
necessár io é que salários fa lhem e m cair aos níveis de market-clearing" (ibidem). 
Stiglitz, através dos modelos de salário-eficiência, acrescenta outras expl icações, 
a lém das institucionais, para as fa lhas no mercado de trabalho. 
No tocante às f lu tuações no desemprego, Greenwa ld , Stigl i tz e W e i s s 
(1987, p.121-122) obse rvam que Keynes, pa ra expl icá-las, 
"(...) evoca m u d a n ç a s n a d e m a n d a por invest imento; po rém prec isa 
t ambém expl icar porque os preços e, em part icular, as taxas de juros 
fa lham em mudar o bastante para compensá- los. Em A Teoria Gerai , 
[Keynes] a rgumentou q u e a taxa d e juros nominal cair ia pouco se a 
d e m a n d a por m o e d a fosse a l tamente e lást ica à t axa d e ju ros . U m a 
dif iculdade aqui é se é a taxa de juros real, não a nominal , que dever ia 
importar para o investimento (...) De fato, o colapso dos anos da década 
d e t r in ta mos t rou q u e d a nos preços, e a t axa d e juros real sub iu u m 
tanto. Deve haver, t ambém, dúvidas ( levantadas pelo próprio Keynes, 
a inda que c o m maior ênfase no Treatise on Money do que na General 
Theory) sobre quanto invest imento extra u m a dada queda nas taxas 
de juros poder ia assegurar (e quando)" . 
A exp l icação al ternat iva d e Stiglitz é a de que rac ionamentos nos merca -
dos de capitais, em função de assimetr ias de informações irredutíveis, que indu-
z e m a um t ipo de compor tamento de aversão a r iscos de fa lência por par te de 
f i rmas e bancos , exe rcem u m a inf luência dec is iva sobre a de te rminação nos 
n í v e i s d e i n v e s t i m e n t o , d e p r o d u ç ã o e d e e m p r e g o , ou s e j a , s ã o o s 
m ic ro fundamentos que expl icam a propagação das f lu tuações econômicas , a 
part ir d e u m choque econômico (de natureza real, monetár ia ou expectacional) . 
Keynes no Treatise on Money (1971, p 326-327) afirma que "(...) o relaxamento ou contra-
ção de crédito pelo sistema bancário não opera, contudo, simplesmente através da taxa 
cobrada a tomadores de empréstimos; também funciona através de uma mudança na abun-
dância de crédito. Se a oferta de crédito fosse distribuída em um mercado competitivo 
absolutamente livre, estas duas condições — quantidade e preço — seriam univocamente 
correlacionadas uma com a outra e não necessitaríamos considerá-las separadamente. 
Mas na prática fiá contingências a serem consideradas em que as condições de um livre 
mercado competitivo para empréstimos bancários são imperfeitamente realizadas (...) Há 
(...) na Grã-Bretanha um sistema habitual de racionamento na atitude dos bancos em relação 
a tomadores de empréstimos — a quantidade emprestada a qualquer indivíduo sendo gover-
nada não só por segurança [colaterais] e a taxa de juros oferecida, mas também por 
referência aos piopósitos do tomador de emp(éstimos e sua reputação com o banco como 
um valoroso ou influente cliente. Assim, há normalmente uma margem de tomadores de 
empréstimos insatisfeitos que não são considerados como dispondo da prioridade first 
claim] nos favores dos bancos, mas para quem o banco facilmente emprestaria se estives-
se ele próprio em condições de emprestar mais". 
Quanto à distinção feita por Keynes entre poupança e investimento, expressa-
ria também, na opinião de Greenwaid, Stiglitz e Weiss (1987, p.122), a distinção 
"(...) entre fundos dentro da f i rma e fundos à disposição das famílias". Af i rmam que 
Keynes faz referência ao amplo significado econômico do racionamento de crédito 
(que chamou de Fringe of Unsatisfied Borrowers no seu Treatise on Money^') , em-
bora este insight tenha praticamente sido eclipsado em A Teoria Geral. Af i rmam 
que se pode racionalizar a influência que a renda exerce sobre os gastos de consu-
mo na teoria de Keynes de dois modos: "(...) a renda corrente pode ser tomada 
c o m o u m a boa previsão de (não observadas) rendas futuras, ou também imperfei-
ções no mercado de capitais podem ser acrescentadas para explicá-las". 
Por f im, as flutuações econômicas teriam sido explicadas por Keynes através 
de var iações na demanda , pois mudanças tecnológicas e na oferta não poder i -
am expl icar a Grande Depressão. Greenwaid , Stiglitz e We iss , por out ro lado, 
c h a m a m atenção para o fato de que Keynes, devido à influência do pensamento 
marshal l iano, anal isava distúrbios na demanda e oferta separadamente. Ou seja, 
"a conf iança de Keynes no parad igma de demanda/o fer ta de Marshal l co locou 
p rob lemas que ele e seus seguidores nunca resolveram sat is fator iamente (...)" 
{ibidem). Sus ten tam, a l ternat ivamente, que não há uma clara dist inção entre 
oferta e demanda , mas , s im, interdependência. 
Para os au tores , o uso por Keynes de inst rumenta is neoc láss icos e 
marshal l ianos comprometeu , em parte, sua teoria, "part icularmente em seu tra-
tamento da f i rma e do papel da moeda, e, subjacente a estes, suas anál ises 
dos mercados d e capi ta is" ( G R E E N W A L D , STIGLITZ, W E I S S , 1993a, p.128). 
Ver, t a m b é m , Stiglitz (1992a; 1988a), dentre outros. 
Stigl i tz (1992a, p.299) aponta tambénn que Keynes , ao agregar t í tulos de 
longo p razo e ações , es tava agregando dois at ivos, que, do ponto d e v is ta do 
investidor, são subst i tutos a l tamente imperfeitos, dado que possuem propr ieda-
des de r iscos d i ferentes. Ou seja, nas recessões, os t í tulos aumen tam seu 
valor , e as ações caem. A lém do mais — con fo rme v imos anter iormente — , do 
pon to d e v is ta d a f i rma, h á signif icat ivas d i ferenças, e m te rmos d e compromet i -
men to dos f luxos de recei tas futuras — entre levantar recursos no mercado d e 
a ç õ e s e no mercado monetár io (seja at ravés de tí tulos, se ja de emprés t imos) . 
D e s s e modo , Keynes ter ia negl igenciado a dist inção entre as fontes de finance, 
ou se ja, en t re obr igações e ações . 
Ou t ra " f ragi l idade" de A Teor ia Geral de Keynes , segundo Stiglitz, é a d e 
que (dadas as expectat ivas) o principal de terminante do nível de invest imento 
ser ia a t a x a d e juros. Oco r re que, "(...) c o m poucas exceções — a Grande 
Depressão e os anos 80 — , poder íamos tratar a t axa de juros real c o m o u m a 
constante. E constantes não fornecem a base de uma boa teoria das f lu tuações" 
(STIGLITZ, 1988a, p.310). Ademais , a teor ia do invest imento de Keynes — na 
qua l as f i rmas inves tem até o ponto em que o retorno marg ina l esperado s e 
iguala à taxa de juros — parece ter ignorado os r iscos e as " imperfe ições" no 
mercado de crédito. Ass im, não evidencia"(. . . ) porque risco não pode ser evi ta-
do, e porque racionamento de crédito pode prevalecer" (STIGLITZ, 1992a, p. 199). 
Rac ionamen tos nos me rcados de ações e d e crédi to, con fo rme Stiglitz, expl i -
c a m t a m b é m porque es toques servem para exacerbar — em lugar de amor te -
cer, c o m o na teor ia keynes iana-neoc láss ica — as f lu tuações econômicas . 
A i nda segundo Stiglitz, o terceiro "equívoco" de Keynes , decor ren te dos 
do is anter iores, foi focal izar n a t axa de juros o mecan i smo at ravés do qua l a 
polí t ica monetár ia afeta a economia. Isto porque a ên fase de Keynes estar ia na 
preferênc ia pela l iquidez (demanda por moeda) e não sobre o crédito (oferta de 
f undos d isponíve is pa ra o invest imento). Para Stiglitz (ibidem), a ên fase no c ré-
dito just i f ica-se porque,"(. . .) em recessões agudas, é a fa l ta de ímpeto (e incapa-
cidade) dos bancos para fazer emprést imos que compromete os efeitos da políti-
ca monetár ia, e não a e levada elasticidade da demanda de moeda das famíl ias". 
A lém d o mais , Stigl i tz identi f ica prob lemas n a f o r m a c o m o as autor idades 
monetár ias afetam o nível de at iv idade econômica na anál ise de Keynes , qua l 
seja, se o governo altera a oferta de m o e d a — d a d a a função demanda dos indiví-
duos por moeda (uma função presumivelmente da renda e da taxa d e juros) — , a 
t axa d e juros m u d a e, por essa razão, m u d a t a m b é m o invest imento. Pr imeiro, 
p rob lema é que há subst i tutos próx imos — quase-moedas , ao menos pa ra 
t r a n s a ç ã o — , o que, em parte, compromete a capacidade do governo para afetar 
a econom ia a t ravés d a oferta de moeda (ou seja, h á um certo componen te 
Esses pontos, con-i exceção da imperfeita substitutibilidade entre crédito e ações, consti-
tuíram exatamente parte do objeto da extensão do paradigma keynesiano formulada por 
Minsky (1975; 1982; 1986; 1991). 
Stiglitz afirma que, não obstante "(...) alguns novos-keynesianos reivindicaram que a insis-
tência em microfundamentos é o que os distingue de Keynes e outros velhos Keynesianos 
(...) [e o fato de que] muitas das análises macroeconômicas na tradição Keynesiana dos 
anos 1950 e 1960 teriam se afastado de sólida base em microfundamentos, o próprio 
Keynes claramente baseou cada uma de suas relações macroeconômicas a partir de aná-
lises microeconômicas. De fato, argüitíamos que Keynes fez o melhor que pôde com os 
microfundamentos que estavam disponíveis no momento. Macroeconomistas dos anos 1950 
ei 960 depararam-se com um dilema: a microeconomia que estava em moda naquele tempo — 
supondo informação perfeita, mercados completos, e assim por diante — era obviamente 
Inconsistente com o espírito do modelo keynesiano, Fazia sentido para eles [deste modo] 
ignorar aquele tipo de microeconomia" (GREENWALD, STIGLITZ, WEISS, 1993a, p.25; nota 3). 
endógeno na oferta d e moeda) . Segundo, em mui tas t ransações, a m o e d a não 
é requer ida, mas só o crédi to. Terce i ro , a relação entre t ransações e renda é 
tênue , ou seja, 
"(...) mui tas t ransações , ta lvez na maior ia dos casos , são t rocas d e 
at ivos, e os t ipos de mudanças econômicas assoc iadas aos c ic los 
econômicos são f reqüen temente acompanhados por mudanças na 
riqueza, e daí na distribuição de ativos (...) [Deste modo, se] a demanda 
por m o e d a é baseada em at ivos, o que é relevante, ev identemente , 
não é a renda, m a s a r iqueza" ( G R E E N W A L D , STIGLITZ, W E I S S , 
1987, p. 129-130). 
Greenwaid, Stiglitz e Weiss (1988b, p.156), em síntese, af irmam que Keynes, 
ao não considerar o papel central que a estrutura f inanceira (com assimetr ias de 
informações irredutíveis) tem sobre o comportamento de aversão a riscos de falên-
cia das f i rmas, "(.••) focal izou sobre os f luxos, ass im não obsen/ando o papel 
crít ico desempenhado pelos saldos (estoques) na determinação dos compor ta-
mentos das f i rmas; e seguiu a tradição marshal l iana de focalizar sobre u m a f i rma 
representat iva, ass im fa lhando em reconhecer as conseqüências que surgem a 
partir d a redistr ibuição do es toque de r iqueza entre as f i rmas". 
Usando a di ferenciação entre v isão e modelos heuríst icos e analí t icos aqui 
t o m a d a c o m o útil, cons ta ta -se que, de qualquer modo, Stiglitz se local iza c o m o 
um preservador da v isão de Keynes. Sua proposta é a de extensão dessa v isão 
e m d i reção a outros p rob lemas — lacunas na or igem ou resultantes de m u d a n -
ç a s h is tór icas o u teór icas — , m e s m o que, e m n o s s a terminologia, isso s e d ê 
a t ravés d e outros mode los heuríst icos e analíticos.^^ 
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